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BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
A. Manajemen Investasi Syariah 
1. Pengertian Investasi 
Investasi adalah suatu kegiatan menempatkan dana pada 
satu/lebih dari satu jenis aset selama periode tertentu dengan harapan 
dapat memperoleh penghasilan dan peningkatan nilai investasi dimasa 
mendatang. Investasi bersumber dari dana masyarakat yang ditabung 
melalui lembaga-lembaga keuangan untuk kemudian disalurkan kepada 
perusahaan-perusahaan.
1
 Sedangkan menurut Jogiyanto, investasi yaitu 
sebagai penundaan konsumsi sekarang dan untuk digunakan dalam 
produksi yang efesien selama periode waktu tertentu.
2
 
Tendelilin memaparkan investasi merupakan komitmen atas sejumlah 
dana/sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan 
memperoleh keuntungan di masa yang akan datang. Istilah dari investasi 
berkaitan dengan berbagai aktivitas. Menginvestasikan dana pada sektor 
riil yaitu tanah, emas, mesin atau bangunan maupun aset finansial berupa 
deposito, saham atau obligasi, merupakan aktifitas yang umum di 
lakukan.
3
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2. Jenis-Jenis Investasi 
Investasi ditanamkan oleh perusahaan perusahaan dalam upaya 
untuk memperoleh laba yang sebesar besarnya. Investasi dapat dilihat 
dari 3 (tiga) aspek, yaitu: 
a. Aspek uang yang ditanamkan dan diharapkan, sehingga untuk 
menilai kelayakan investasi digunakan konsep uang. 
b. Aspek waktu sekarang dan masa yang akan datang, oleh karena itu 
untuk menilai kelayakan investasi digunkan konsep waktu (time 
value of money). 
c. Manfaat investasi dari aspek manfaat, maka penilaian kelayakan 
investasi juga harus melihat manfaat dan biaya yang 
ditimbulkannya dengan menggunakan azas manfaat (cost benefit 
ratio).
4
 
 
Jenis-jenis investasi menurut prosesnya dibagi menjadi dua (2), 
yaitu investasi langsung dan investasi tidak langsung: 
a. Investasi langsung, yaitu investasi yang dilakukan tanpa bantuan 
perantara. Hal ini investor langsung dapat membeli portofolio 
investasi. Investasi langsung dapat dilakukan dengan membeli 
aktiva keuangan yang dapat diperjualbelikan di pasar modal, atau 
pasar turunan, maupun pasar uang. Investasi langsung juga dapat 
dilakukan dengan cara membeli aktiva yang tidak diperjualbelikan, 
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 Henry Faizal Noor, Investasi, Pengelolaan Keuangan Bisnis dan Pengembangan Ekonomi 
Masyarakat (Jakarta: PT. Indeks, 2009), 4. 
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yang diperoleh dari bank komersial. Aktiva tersebut yaitu berupa 
tabungan dan sertifikat deposito. 
b. Investasi tidak langsung, yaitu investasi yang dilakukan dengan 
menggunakan perantara/investasi yang dilakukan melalui 
perusahaan investasi. Investasi tidak langsung dapat dilakukan 
dengan membeli surat berharga dari perusahaan investasi, seperti 
reksadana.
5
 
 
3. Pengertian Investasi Syariah 
Investasi syariah adalah investasi yang didasarkan prinsip-prinsip 
syariah baik investasi sektor riil maupun sektor keuangan, Islam 
mengajarkan investasi yang menguntungkan untuk semua pihak dan 
melarang manusia mencari rezeki dengan berspekulasi/tata cara lainnya 
yang merugikan satu/semua pihak.
6
 Islam melarang transaksi yang 
terdapat spekulasi, mengandung gharar, riba, dan maysir. Oleh karena itu 
dalam berinvestasi di sektor perbankan maupun di pasar modal harus 
dilakukan dengan sangat selektif dan sangat hati-hati, sehingga tidak 
masuk dalam investasi yang bertentangan dengan syariah. 
Investasi dikenal dalam Islam dan dianjurkan bagi setiap kaum 
muslim. Hal ini sesuai dengan Firman Allah SWT dalam Al Qur’an Surat 
Al Hasyr ayat 18 yang berbunyi: 
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 َو ْرُظَْىتْلَو َ َّاللَّ اُىقَّتا اُىىَمآ َهيِذَّلا اَهَُّيأ َاي  ٍَدغِل ْتَمََّدق اَم ٌسْف ۚ َ َّاللَّ اُىقَّتاَو  اَمِب ٌرِيبَخ َ َّاللَّ َّنِإ
 َنُىلَمَْعت 
Artinya : “Hai orang-orang yang beriman, bertaqwalah kepada Allah 
dan hendaklah setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya 
untuk hari esok dan bertaqwalah kepada Allah, Sesungguhnya Allah 
Maha mengetahui apa yang kamu kerjakan.”7 (QS. Al Hasyr Ayat 18) 
 
Dalam keterangan surat Al  Hasyr ayat 18 di atas menerangkan 
bahwa Allah SWT memerintahkan untuk memperhatikan perbuatannya 
di hari esok atau memperisapkan dirinya untuk hari esok. Hal ini berarti 
investasi akhirat dan dunia tampaknya menjadi hal yang dianjurkan bagi 
orang yang beriman kepada Allah SWT dengan selalu taqwa kepada-
Nya. 
 
4. Proses Investasi 
Proses investasi dan tahapan tertentu untuk mencapai keputusan 
investasi yang terbaik harus dilalui oleh seorang investor. Tahapan-
tahapan tersebut diantaranya: 
a) Menentukan tujuan investasi 
Kebijakan investasi meliputi penentuan tujuan investasi serta 
besar kekayaan yang akan diinvestasikan. Tujuan investasi harus 
dinyatakan baik dalam tingkat keuntungan (return) maupun 
risiko. Jumlah dana yang diinvestasikan mempengaruhi return 
dan risiko yang ditanggung. Proses investasi perlu 
dipertimbangkan preferensi risiko pemodal. Hal ini 
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 Kementerian Agama Republik Indonesia, Al Qur’an Edisi Terjemah Menyamping Al-
Urjuwan, (Solo: PT. Serangkai Pustaka Merah, 2015), 663. 
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mempengaruhi jenis sekuritas yang akan dipilih untuk alokasi 
dana yang ada sehingga dapat diperkirakan distribusi dana pada 
berbagai instrumen yang tersedia. Tujuan investasi bisa 
ditentukan dengan pilihan instrumen investasi yang dilakukan. 
b) Melakukan analisis sekuritas 
Analisis sekuritas berarti menilai sekuritas secara individual dan 
untuk mengidentifikasi sekuritas digunakan dua filosofi berbeda, 
yaitu: untuk sekuritas yang mispriced (harga terlalu tinggi atau 
terlalu rendah) dapat dengan analisis teknikal atau analisis 
fundamental, sedangkan untuk sekuritas dengan harga wajar, 
pemilihan sekuritas didasarkan atas preferensi risiko para 
pemodal, pola kebutuhan kas. 
c) Membentuk portofolio 
Hasil evaluasi terhadap masing-masing sekuritas, dipilih aset-aset 
yang akan dimasukkan dalam portofolio serta ditentukan proporsi 
dana yang diinvestasikan pada masing-masing sekuritas tersebut. 
Hal ini dilakukan dengan harapan risiko yang harus ditanggung 
terkurangi dan portofolio yang menawarkan return maksimum 
dengan risiko tertentu/minimum risiko dengan return tertentu 
dapat terbentuk. 
d) Merevisi portofolio 
Revisi atas portofolio berarti merubah portofolio dengan cara 
menambah/mengurangi saham dalam portofolio yang dianggap 
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menarik/tidak menarik. Jika diperlukan, langkah ini dilakukan 
melalui pengulangan tiga tahap di atas. 
e) Evaluasi kinerja portofolio 
Evaluasi kinerja portofolio membandingkan kinerja yang diukur 
baik dalam return yang diperoleh maupun risiko yang 
ditanggung.
8
 
 
B. Pasar Modal Syariah 
1. Pengertian Pasar Modal 
Undang-Undang (UU) No. 8 tahun 1995 memaparkan tentang 
Pasar Modal Pasal 1 Ayat (12), pasar modal yaitu kegiatan yang 
berkaitan dengan penawaran umum dan perdana efek, perusahaan publik 
serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek yang diterbitkan.
9
 
Menurut Anoraga dan Pakarti, pasar modal adalah jaringan tatanan yang 
memungkinkan pertukaran klaim jangka panjang, penambahan financial 
assets (hutang) pada saat yang sama, memungkinkan investor untuk 
mengubah dan menyesuaikan portofolio investasi (melalui pasar 
sekunder).
10
 
Husnan menyatakan bahwa pasar modal merupakan pasar untuk 
instrumen-instrumen keuangan jangka panjang yang diperjualbelikan 
                                                             
8
 Abdul Halim, Analisis Investasi (Jakarta: PT Salemba Empat, 2003), 3. 
9
 UU No. 18 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal. 
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baik dalam bentuk hutang maupun modal sendiri (pribadi), baik yang 
diterbitkan pemerintah, maupun perusahaan swasta.
11
 
Brigham dan Houston mengatakan pasar modal (capital market) 
merupakan pasar untuk utang jangka menengah dan jangka panjang serta 
saham perseroan jangka menengah berarti 1 sampai 10 tahun, dan jangka 
panjang berarti lebih 10 tahun.
12
 Dalam kegiatannya pasar modal 
memperjualbelikan berbagai instrumen yang terbagi atas dua kelompok 
besar yaitu instrumen pemilik (equity) seperti saham dan instrumen utang 
(obligasi/bond) seperti obligasi perusahaan, obligasi langganan, dan 
sebagainya.
13
 
 
2. Fungsi Pasar Modal 
Terdapat dua (2) fungsi utama dalam pasar modal, yaitu fungsi 
ekonomi dan fungsi keuangan: 
a. Fungsi Ekonomi 
Fungsi ekonomi pada pasar modal yaitu memberikan fasilitas 
memindahkan dana dari pihak yang kelebihan dana kepada pihak 
yang membutuhkan dana. Dari sisi pihak yang memiliki 
kelebihan dana dari dana yang dimiliki, mereka mengharapkan 
memperoleh imbalan atas dana yang mereka investasikan. Dari 
sisi pihak yang membutuhkan dana, tersedianya dana dari luar 
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 Suad Husnan, Dasar-Dasar Teori Portofolio dan Analisis Skuritas, Edisi III, cet. 2 
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 Brigham dan Houston, Dasar-dasar Manajemen Keuangan, Edisi 11 ( Jakarta : Salemba 
Empat, 2010), 190. 
13
 Pandji Anoraga dan Piji Pakerti, Pengantar Pasar Modal (Jakarta : PT Rineka Cipta, 
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memungkinkan mereka melakukan investasi tanpa harus 
menunggu dana dari hasil operasi perusahaan. Fungsi ekonomi ini 
juga dilakukan oleh lembaga intermediasi lainnya, yaitu seperti 
perbankan. 
b. Fungsi keuangan 
Fungsi keuangan di lakukan pasar modal dengan menyediakan 
dana yang diberlakukan oleh pihak yang membutuhkan dana, 
serta pihak yang kelebihan dana menyediakan dana tanpa harus 
terlibat langsung dalam kepemilikan aktiva riil yang diperlukan 
untuk investasi.
14
 
 
3. Pengertian Pasar Modal Syari’ah 
Aziz menyatakan bahwa pasar modal syari’ah adalah kegiatan 
yang bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, 
perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya serta 
lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek yang menjalankan 
kegiatannya sesuai dengan prinsip-prinsip syari’ah islam.15 
Sutedi mengemukakan pengertian pasar modal syari’ah adalah 
pasar modal yang dijalankan dengan prinsip-prinsip syari’ah, setiap 
transaksi surat berharga di pasar modal dilaksanakan sesuai dengan 
ketentuan syariat islam.
16
 Dalam mewujudkan pasar modal syariah, hal 
paling utama yaitu diperlukan adanya acuan prinsip-prinsip dasar. 
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Prinsip-prinsip dasar tersebut terkandung dalam Al-Qur’an dan Hadits, 
kemudian diwujudkan dalam hukum muamalah. 
Fatwa-fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) yang berkaitan 
dengan investasi di pasar modal syariah yaitu sebagai berikut: 
a. Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN 
MUI) No. 20/DSN-MUI/IV/2001 yaitu tentang Pedoman 
Pelaksanaan investasi untuk Reksadana Syariah. 
b. Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN 
MUI) No. 32/DSN-MUI/IX/2002 yaitu tentang Obligasi 
Syariah/Sukuk. 
c. Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN 
MUI) No. 33/DSN-MUI/IX/2002 yaitu tentang Obligasi Syariah 
Mudharabah. 
d. Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN 
MUI) No. 40/DSN-MUI/X/2003 yaitu tentang Pasar Modal dan 
pedoman Umum Penerapan Prinsip-prinsip Syariah di Bidang 
Pasar Modal. 
e. Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN 
MUI) No. 41/DSN-MUI/III/2004 yaitu tentang Obligasi Syariah 
Ijarah. 
f. Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN 
MUI) No. 59/DSN-MUI/IV/2007 yaitu tentang Obligasi Syariah 
Mudharabah konversi. 
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g. Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN 
MUI) No. 65/DSN-MUI/III/2008 yaitu tentang Hak Memesan 
Efek Terlebih Dahulu Syariah (HMETD Syariah). 
h. Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN 
MUI)  No. 66/DSN-MUI/III/2008 yaitu tentang Waran Syariah. 
i. Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN 
MUI) No. 69/DSN-MUI/VI/2008 yaitu tentang Surat Berharga 
Syariah Negara (SBSN). 
j. Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN 
MUI) No. 70/DSN-MUI/VI/2008 yaitu tentang Metode 
Penerbitan Surat Berharga Syariah Negara. 
k. Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN 
MUI) No. 71/DSN-MUI/VI/2008 yaitu tentang Sale and Lease 
Back. 
l. Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN 
MUI) No. 72/DSN-MUI/VI/2008 yaitu tentang Surat Berharga 
Syariah Negara Ijarah (Sale and Lease Back). 
m. Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN 
MUI) No. 76/DSN-MUI/VI/2010 yaitu tentang SBSN Ijarah 
Asset To Be Leased. 
n. Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN 
MUI) No. 80/DSN-MUI/VI/2011 yaitu tentang Penerapan 
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Prinsip Syariah dalam Mekanisme Perdagangan Efek Bersifat 
ekuitas di Pasar Reguler Bursa Efek.
17
 
 
4. Prinsip-prinsip Pasar Modal Syari’ah 
Menurut Sutedi, prinsip-prinsip pasar modal syari’ah adalah 
sebagai berikut:
18
 
a. Pembiayaan dan investasi hanya dapat dilakukan pada asset atau 
kegiatan usaha halal yang kegiatan usahanya tersebut adalah 
spesifik dan bermanfaat, sehingga atas manfaat yang timbul dapat 
dilakukan bagi hasil. 
b. Uang yaitu alat bantu pertukaran nilai dan pemilik harta 
menerima bagi hasil dari manfaat yang timbul dari kegiatan usaha 
maka pembiayaan dan investasi harus pada mata uang yang sama 
dengan pembukuan kegiatan usaha. 
c. Aqad yang terjadi antara pemilik harta (investor) denga pemilik 
usaha (emiten), dan tindakan maupun informasi yang diberikan 
pemilik usaha (emiten) serta mekanisme pasar tidak boleh 
menimbulkan kondisi keraguan yang dapat menyebabkan 
kerugian. 
d. Pemilik harta dan pemilik usaha tidak boleh mengambil risiko 
yang melebihi kemampuan yang bisa menimbulkan kerugian, 
padahal sebenarnya dapat dihindari. 
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 Sunariyah, Pengantar Pengetahuan Pasar Modal (Yogyakarta: STIE YKPN, 2011), 293. 
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e. Pemilik harta, pemilik usaha maupun bursa lainnya tidak boleh 
melakukan hal-hal yang menyebabkan gangguan yang disengaja 
atas mekanisme pasar, baik dari segi penawaran maupun 
permintaan. 
 
Sesuai dengan Firman Allah dalam al-Qur’an surat An Nisa ayat 
29 yang berbunyi: 
َاي اَهَُّيأ  َهيِذَّلا اُىىَمآ  َل اُىلُْكَأت  ْمَُكلاَىَْمأ  ْمَُكىَْيب  ِلِطَابْلاِب  َّلِإ  َْنأ  َنىَُكت   ةَراَجِت 
 ْهَع   ضاََزت  ْمُكْىِم   ۚ  َلَو اُىُلتَْقت  ْمُكَُسفَْوأ   ۚ  َِّنإ  َ َّاللّ  َناَك  ْمُكِب ا  ميِحَر  
Artinya: “Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling 
memakan harta sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan 
jalan perniagaan yang berlaku dengan suka sama-suka di antara 
kamu. Dan janganlah kamu membunuh dirimu, sesungguhnya Allah 
Maha Penyayang kepadamu.”19 
 
C. Obligasi Syariah/Sukuk 
1. Pengertian Obligasi 
Pengertian obligasi atau bond yaitu surat hutang berjangka panjang 
yang dikeluarkan oleh peminjam dengan kewajiban membayar kepada 
pemegang obligasi (bond holder) dengan sejumlah bunga tetap yang 
telah ditetapkan sebelumnya. Obligasi atau bond adalah istilah yang 
dipergunakan dalam dunia keuangan yang artinya suatu pernyataan utang 
dari penerbit obligasi kepada pemegang obligasi beserta janji untuk 
membayar kembali pokok hutang beserta kupon bunganya nanti pada 
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 Kementerian Agama Republik Indonesia, Al Qur’an Edisi Terjemah Menyamping Al-
Urjuwan (Solo: PT. Serangkai Pustaka Merah, 2015), 8. 
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saat tanggal jatuh tempo pembayaran. Obligasi atau bond diterbitkan 
untuk jangka waktu tetap di atas 10 tahun.
20
 
 
Emisi obligasi dapat ditinjau dari dua (2) sisi: 
a. Dari sisi emiten 
Emisi obligasi merupakan salah satu altenatif pendanaan selain 
pinjaman atau kredit bank. Tujuan utama perusahaan emiten 
menerbitkan obligasi yaitu untuk memperbesar nilai perusahaan, 
karena biaya relatif murah dibandingkan dengan emisi saham baru, 
dengan konsekuensi risiko keuangan (financial risk) yang semakin 
besar. 
b. Dari sisi investor 
Emisi obligasi merupakan salah satu alternatif investasi yang 
aman. Obligasi memberikan pendapatan tetap berupa kupon bunga 
yang dibayar secara reguler dengan tingkat bunga yang kompetitif 
dan pokok hutang yang dibayar secara tepat waktu pada saat jatuh 
tempo yang telah ditentukan. 
 
 
2. Pengertian Obligasi Syariah/Sukuk 
Dalam islam, istilah obligasi lebih dikenal dengan sukuk. Sukuk 
merupakan salah satu instrumen investasi jangka panjang yang 
memberikan peluang bagi investor Muslim dan non Muslim untuk 
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 Neneng Sudaryanti, dkk., Analisis Determinan Peringkat Sukuk dan Peringkat Obligasi 
di Indonesia, Islamic Finance & Business Review, Vol. 6 No. 2 Agustus-Desember 2014. 
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berinvestasi di Indonesia.
21
 Sedangkan Fatwa Dewan Syariah Nasional 
(DSN) Nomor: 41/DSN-MUI/III/2004 memaparkan tentang obligasi 
syariah/sukuk, yaitu suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan 
prinsip-prinsip syariah yang dikeluarkan oleh emiten kepada pemegang 
obligasi syariah yang mana emiten diwajibkan untuk membayar 
pendapatan kepada pemegang obligasi syariah yaitu berupa bagi 
hasil/margin/fee serta membayar kembali dana obligasi syariah pada saat 
jatuh tempo kelak.
22
 
Obligasi syariah merupakan obligasi yang ditawarkan dengan 
ketentuan yang mewajibkan emiten untuk membayar kepada pemegang 
obligasi syariah sejumlah pendapatan bagi hasil dan membayar kembali 
dana obligasi syariah pada tanggal pembayaran kembali  dana  obligasi  
syariah.  Pendapatan  bagi  hasil dibayarkan setiap periode tertentu (3 
bulan, 6 bulan atau setiap tahun). 
Besarnya pendapatan bagi hasil dihitung berdasarkan perkalian 
antara nisbah pemegang obligasi syariah dengan pendapatan yang dibagi 
hasilkan. Pembayaran bagi hasil pada masing-masing pemegang obligasi 
syariah dilakukan secara proporsional sesuai dengan porsi kepemilikan 
obligasi syariah yang belum dibayar kembali. Berbeda halnya dengan 
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 Abdul Manab dan Agus Eko Sujianto, Pengaruh Stabilitas Ekonomi Makro Terhadap 
Penerbitan Sukuk Negara di Indonesia, Malaysia, dan Brunei Darussalam (Tulungagung: Cahaya 
Abadi, 2016), 12. 
22
 Karima Tamara, Analisis Model Prediksi Pemeringkatan Obligasi Syariah Perusahaan 
dengan Pendekatan Rasio Keuangan di Bursa Efek Indonesia, STAIN Pekalongan, Jurnal 
Penelitian, Vol. 10, No. 2, November 2013, 234. 
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obligasi konvensional, yaitu obligasi yang bersifat hutang dengan 
kewajiban membayar berdasarkan asas bunga. 
Peraturan Bapepam dan LK Nomor IX.A.13 memaparkan tentang 
Penerbitan Efek Syariah memberikan pengertian obligasi syariah/sukuk 
yaitu efek syariah berupa sertifikat atau bukti kepemilikan yang bernilai 
sama serta mewakili bagian yang tidak tertentu (tidak terpisahkan atau 
tidak terbagi (syuyu’/ undivided share)) terdiri atas: 
a. Aset berwujud tertentu (ayyan maujudat) 
b. Nilai manfaat atas aset berwujud (manafiul ayyan) baik yang sudah 
ada maupun yang akan ada 
c. Jasa (al khadamat) yang sudah ada maupun yang akan ada 
d. Aset proyek tertentu (maujudat masyru’ muayyan) 
e. Kegiatan investasi yang sudah ditentukan (nasyath ististmarin 
khashah).
23
 
 
3. Dasar Hukum Obligasi Syariah/Sukuk 
Obligasi Syariah/Sukuk merupakan investasi yang dianjurkan 
selain menjadi tabungan saat berada dalam kondisi mendesak, investasi 
juga akan dapat membuat harta yang dimiliki menjadi lebih produktif 
serta mendatangkan manfaat bagi orang banyak, sebagaimana Firman 
Allah SWT dalam Al Qur’an surat Al Baqarah ayat 261: 
 َْتَتبَْوأ ٍةَّبَح َِلثَمَك ِ َّاللَّ ِلِيبَس ِيف ْمَُهلاَىَْمأ َنُىقِفُْىي َهيِذَّلا َُلثَم  ٍَةُلبْىُس ُِّلك ِيف َِلبَاىَس َعْبَس
ۗ ٍةَّبَح َُةئاِم ۗ ُءاََشي ْهَمِل ُفِعاَُضي ُ َّاللََّو  ٌميِلَع ٌعِساَو ُ َّاللََّو  
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Artinya: “Perumpamaan (nafkah yang dikeluarkan oleh) orang-orang 
yang menafkahkan hartanya di jalan Allah adalah serupa dengan sebutir 
benih yang menumbuhkan tujuh bulir, pada tiap-tiap bulir seratus biji. 
Allah melipat gandakan (ganjaran) bagi siapa yang Dia kehendaki. Dan 
Allah Maha Luas (karunia-Nya) lagi Maha Mengetahui.”24 (QS. Al 
Baqarah: 261) 
 
Ayat tersebut menjelaskan bahwa investasi itu penting yaitu 
dengan memanfaatkan hartanya di jalan Allah SWT, serta kebaikan yang 
terdapat dalam investasi diibaratkan seperti sebutir benih yang 
menumbuhkan tujuh butir, dan pada setiap butir mempunyai seratus biji 
yang akan terus bertambah. Kebaikan akan meningkat sampai di akhirat 
kelak. 
Bentuk investasi di jalan Allah SWT, yaitu menginvestasikan 
hartanya ke dalam instrumen pasar modal syariah yang sesuai dengan 
syariah Islam yang mana di dalam instrument pasar modal syarah 
terhindar dari hal-hal yang dilarang Islam yaitu gharar, maysir, riba dan 
lain-lain. 
 
4. Karakteristik Obligasi Syariah/Sukuk 
Obligasi Syariah/Sukuk memiliki karakteristik, yaitu:  
a. Obligasi syariah menekankan pendapatan investasi bukan 
berdasarkan kepada tingkat bunga/kupon yang telah ditentukan 
sebelumnya. Tingkat pendapatan obligasi syariah berdasar kepada 
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Urjuwan, (Solo: PT. Serangkai Pustaka Merah, 2015), 46. 
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tingkat rasio bagi hasil/nisbah yang besarnya telah disepakati oleh 
pihak emiten dan investor. 
b. Mengenai sistem pengawasan diawasi oleh pihak wali amanat, 
mekanisme obligasi syariah juga diawasi oleh Dewan Pengawas 
Syariah (DPS) (di bawah Majelis Ulama Indonesia) sejak 
penerbitan obligasi sampai akhir penerbitan obligasi. Dengan 
adanya sistem ini maka prinsip kehati-hatian dan perlindungan 
kepada investor obligasi syariah diharapkan bisa lebih aman dan 
terjamin. 
c. Jenis industri yang dikelola oleh emiten serta hasil pendapatan 
perusahaan penerbit obligasi harus terhindar dari unsur non halal.
25
 
Ada beberapa kriteria persyaratan yang harus dipenuhi oleh emiten, 
yaitu:  
a. Aktivitas utama yang halal serta tidak bertentangan dengan Fatwa 
Dewan Syariah Nasional No.20/DSN-MUI/IV/2001. Fatwa 
tersebut memaparkan jenis kegiatan usaha yang bertentangan 
dengan syariah diantaranya adalah: 
1) Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau 
perdagangan yang dilarang, usaha lembaga keuangan 
konvensional (ribawi), termasuk perbankan dan asuransi 
konvensional 
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2) Usaha yang memproduksi, mendistribusi, serta 
memperdagangkan makanan dan minuman haram 
3) Usaha yang memproduksi, mendistribusi, dan atau 
menyediakan barang-barang ataupun jasa yang merusak moral 
dan bersifat mudharat.  
b. Peringkat Investment Grade:  
1) Memiliki fundamental usaha yang kuat 
2) Memiliki fundamental keuangan yang kuat 
3) Memiliki citra yang baik di publik 
4) Keuntungan tambahan jika termasuk korporasi atau institusi 
syariah yang terdaftar dalam komponen Jakarta Islamic 
Index.
26
 
 
Perbandingan karakteristik sukuk dan obligasi dapat dilihat pada 
tabel sebagai berikut: 
Tabel 2.1 
Perbandingan Karakteristik Sukuk dan Obligasi 
 
No Deskripsi Sukuk Obligasi 
1 Sifat instrumen Pemerintah, Koorporasi Pemerintah, 
Koorporasi 
2 Penerbit Sertifikat 
Kepemilikan/Penyertaan 
atas suatu asset 
Instrumen Pengakuan 
Utang 
3 Penghasilan Imbalan, Bagi Hasil, 
Margin, fee 
Bunga/Kupon, Capital 
Gain 
4 Jangka Waktu Pendek-Menengah Menengah-Panjang 
5 Underlying 
asset 
Diperlukan Tidak diperlukan 
6 Pihak-pihak Obligor, SPV, Trustee, Obligor/Issuer, 
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terkait Investor, Shariah 
Advisor 
Investor 
7 Harga/Price Market Price Market Place 
8 Investor Islam, Konvensional Konvensional 
9 Pembayaran 
pokok 
Bullet atau Amortisasi Bullet atau Amortisasi 
10 Penggunaan 
Hasil 
Penerbitan 
Sesuai Syariah Bebas 
 
Obligasi diterbitkan dengan menjanjikan hasil dengan kupon tetap 
(fixed), mengambang (floating) atau dapat dengan diskonto (zero coupon 
bond), sedangkan sukuk diterbitkan dengan akad-akad antara lain akad 
ijarah memperoleh hasil tetap (fixed), akad mudharabah/musyarakah 
dengan tingkat hasil yang mengambang (floating), atau dengan akad 
istishna’ yang dapat disamakan dengan zero coupon bond.27 
 
5. Pihak-pihak yang Terlibat dalam Penerbitan Obligasi 
Syariah/Sukuk 
Pihak-pihak yang terlibat dalam penerbitan obligasi syariah/sukuk, 
yaitu:  
a. Obligor. Obligor adalah pihak yang bertanggung jawab atas 
pembayaran imbalan dan nilai nominal sukuk yang diterbitkan 
sampai dengan sukuk/obligasi syariah jatuh tempo. Dalam hal 
sovereign sukuk, obligor-nya adalah pemerintah 
b. Investor. Investor merupakan pemegang obligasi syariah/sukuk 
yang memiliki hak atas imbalan, marjin, serta nilai nominal 
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obligasi syariah/sukuk sesuai dengan partisipasi masing-masing. 
Investor yang dimaksud bisa islamic investor ataupun investor 
konvensional. 
c. Special Purpose Vehicle (SPV).  Special Purpose Vehicle  (SPV) 
merupakan badan hukum yang didirikan untuk menerbitkan 
obligasi syariah/sukuk. Special Purpose Vehicle (SPV) memiliki 
fungsi yaitu: (1) sebagai penerbit obligasi syariah/sukuk, (2) 
menjadi counterpart pemerintah atau corporate dalam transaksi 
pengalihan aset, (3) bertindak sebagai wali amanat (trustee) untuk 
mewakili kepentingan investor. 
d. Trustee, Principle Trustee atau Co Trustee. Trustee mewakili 
kepentingan pembeli obligasi, trustee melakukan semacam 
penilaian terhadap perusahaan yang akan menerbitkan obligasi, 
untuk meminimalkan resiko yang akan ditanggung obligor. 
e. Appraiser.  Appraiser  adalah perusahaan yang melakukan 
penelaian terhadap aktiva tetap perusahaan yang akan melakukan 
emisi, untuk memperoleh nilai yang dipandang wajar. 
f. Custody. Custody menyelenggarakan kegiatan penitipan, 
bertanggung jawab untuk menyimpan efek milik pemegang 
rekening dan memenuhi kewajiban lain sesuai dengan kontrak 
antara kustodian dan pemegang rekening. Kustodian bisa berupa 
Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaiaan,  Perusahaan Efek, dan 
Bank Umum yang telah memperoleh persetujuaan Bapepam. 
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g. Shariah Advisor. Penerbitan sukuk (obligasi syariah) harus terlebih 
dahulu mendapatkan pernyataan kesesuaian prinsip syariah  
(syariah compliance endorsement) untuk meyakinkan investor 
bahwa sukuk (obligasi syariah) telah distruktur sesuai syariah. 
h. Arranger atau manajer investasi. Manajer investasi merupakan 
pihak yang mengelola dana yang dititipkan investor untuk 
diinvestasikan di pasar modal.
28
 
 
6. Mekanisme Obligasi Syariah/Sukuk 
Secara umum, ketentuan mekanisme mengenai obligasi syariah/ 
sukuk sebagai berikut:  
a. Obligasi syariah/sukuk haruslah berdasarkan konsep syariah yang 
hanya memberikan pendapatan kepada pemegang obligasi dalam 
bentuk bagi hasil atau revenue sharing serta pembayaran utang 
pokok pada saat jatuh tempo. 
b. Obligasi syariah/sukuk mudharabah diterbitkan harus berdasarkan 
pada bagi hasil keuntungan yang telah disepakati oleh kedua belah 
pihak sebelumnya serta pendapatan yang diterima harus bersih dari 
non halal/hal-hal yang haram. 
c. Nisbah (rasio bagi hasil) harus ditentukan sesuai kesepakatan 
sebelum penerbitan obligasi tersebut. 
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d. Pembagian pendapatan dilakukan secara periodik atau sesuai 
ketentuan bersama, pada saat jatuh tempo hal tersebut 
diperhitungkan secara menyeluruh. 
e. Sistem pengawasan aspek syariah dilakukan oleh Dewan Pengawas 
Syariah atau oleh Tim Ahli Syariah yang ditunjuk oleh Dewan 
Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia. 
f. Apabila perusahaan penerbit obligasi melakukan kelalaian atau 
melanggar syarat perjanjian, wajib dilakukan pengembalian dana 
investor dan harus dibuat surat pengakuan utang. 
g. Apabila emiten berbuat kelalaian atau cedera janji maka pihak 
investor dapat menarik dananya. 
h. Hak kepemilikan obligasi syariah mudharabah dapat dipindah 
tangan kepada pihak lain sesuai kesepakatan akad perjanjian.
29
 
 
7. Jenis Obligasi Syariah/Sukuk 
Jenis sukuk berdasarkan Standar Syariah Accounting and Auditing 
Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) yang sesuai 
dengan fatwa Dewan Syariah Nasional tentang obligasi syariah/sukuk. 
Berdasarkan jenisnya, obligasi syariah/sukuk dilakukan berdasarkan 
akad, yaitu: 
a. Obligasi syariah/sukuk Ijarah, merupakan sukuk yang diterbitkan 
berdasarkan perjanjian atau akad ijarah yang mana salah satu pihak 
sebagai sendiri/melalui wakilnya menjual atau menyewakan hak 
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manfaat atas suatu aset ke pihak lain berdasarkan harga dan 
periode/waktu yang telah disepakati, tanpa diikuti dengan 
pemindahan kepemilikan aset itu sendiri. 
b. Obligasi syariah/sukuk Mudharabah. Mudharabah merupakan kerja 
sama dengan skema bagi hasil pendapatan/keuntungan. Obligasi 
syariah mudharabah ini akan memberikan return/pengembalian 
dengan penggunaan expected return karena sifatnya floating dan 
tergantung pada kinerja pendapatan yang dibagi hasilkan.
30
 Sukuk 
mudharabah merupakan obligasi syariah/sukuk yang diterbitkan 
berdasarkan perjanjian/akad mudharabah dimana salah satu pihak 
menyediakan modal (shahibul maal) dan pihak lain sebagai tenaga 
dan keahlian atau pelaku usaha (mudharib), keuntungan dari 
kerjasama dibagi berdasarkan perbandingan/porsi yang telah 
disetujui sebelumnya. 
c. Obligasi syariah/sukuk Musyarakah, merupakan sukuk yang 
diterbitkan berdasarkan perjanjian atau akad musyarakah dimana 
dua pihak atau lebih melakukan kerjasama dengan cara 
menggabungkan modal untuk membangun proyek usaha yang telah 
ada, atau membiayai kegiatan usaha. 
d. Obligasi syariah/sukuk Istisna’, yaitu sukuk yang diterbitkan 
berdasarkan perjanjian atau akad istisna’ dimana para pihak 
menyepakati jual beli dalam rangka pembiayaan suatu 
                                                             
30
 Muhamad, Manajemen Keuangan Syari’ah: Analisis Fiqh & Keuangan (Yogyakarta: 
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proyek/barang. Adapun harga, waktu penyerahan, dan spesifikasi 
barang/proyek ditentukan terlebih dahulu berdasarkan kesepakatan. 
e. Obligasi syariah/sukuk Salam merupakan kontrak jual beli barang 
dengan cara pemesanan dan pembayaran harga terlebih dahulu 
dengan syarat-syarat tertentu.
31
 
Mekanisme hal-hal pokok mengenai sukuk mudharabah, yaitu 
sebagai berikut: 
a. Kontrak atau akad mudharabah dituangkan dalam perjanjian 
perwali amanatan. 
b. Rasio/persentase bagi hasil/nisbah ditetapkan berdasarkan 
komponen pendapatan (revenue) atau keuntungan (profit,operating 
profit, EBIT, atau EBITDA). Fatwa No. 15/DSN-MUI/IX/2000 
memberikan pertimbangan dari segi kemaslahatan pembagian 
usaha sebaiknya menggunakan prinsip revenue sharing. 
c. Nisbah ditetapkan konstan, meningkat, ataupun menurun dengan 
mempertimbangkan proyeksi pendapatan emiten, akan tetapi sudah 
ditetapkan di awal kontrak. 
d. Pendapatan bagi hasil berarti jumlah pendapatan yang dibagi 
hasilkan menjadi hak dan harus dibayarkan oleh emiten kepada 
pemegang sukuk yang dihitung berdasarkan perkalian antara 
nisbah pemegang sukuk dengan pendapatan/keuntungan yang 
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dibagi hasilkan yang jumlahnya tercantum dalam laporan keuangan 
konsolidasi emiten. 
e. Pembagian hasil pendapatan atau keuntungan dapat dilakukan 
secara periodik (tahunan, semesteran, kuartalan, bulanan). 
f. Besarnya pendapatan bagi hasil akan ditentukan oleh kinerja aktual 
emiten, maka sukuk memberikan indicative return tertentu.
32
 
 
Berikut merupakan struktur dari sukuk mudharabah: 
 
                  Penerimaan  Kontribusi Skill/ 
                   Bagi Hasil  Profesionalisme 
 
                  Penerimaan  Kontribusi Dana 100% 
                  Bagi Hasil   Investasi/Membeli 
 
             Pendapatan Bagi Hasil 
 
Pihak-pihak yang terlibat sukuk mudharabah yaitu investor, (sukuk 
holders/shahibul maal), Special Purpose Vechile (SPV) atau Kontrak 
Investasi Kolektif (KIK), dan perusahaan (emiten atau mudharib). 
Investor membeli sukuk mudharabah setelah mempertimbangkan 
prospek yang diterbitkan perusahaan dan informasi yang relevan. 
Investor yang telah membeli sertifikat sukuk mudharabah berarti telah 
menjadi shahibul maal bagi emiten yang komposisinya sebesar rasio total 
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yang dibutuhkan. Komposisi ini merupakan porsi bagian pembagian hasil 
yang berasal dari pengelolaan dana. 
Total modal yang terkumpul pada Special Purpose Vechile (SPV) 
dan para investor diberikan kepada mudharib (emiten) oleh Special 
Purpose Vechile (SPV). Pembagian hasil antara Special Purpose Vechile 
(SPV) dan emiten berdasarkan/nisbah yang disepakati antara Special 
Purpose Vechile (SPV) dan emiten. Pendapatan dari bagi hasil akan 
diterima secara periodik oleh Special Purpose Vechile (SPV) sesuai 
nisbahnya. Selanjutnya Special Purpose Vechile (SPV) akan 
membagikannya secara periodik kepada para pemegang sukuk 
mudharabah sesuai dengan komposisi kepemilikan masing-masing 
sukuk. Pokok sukuk akan dibayar kembali pada saat jatuh tempo sebesar 
nilai penyertaan masing-masing investor.
33
 
Di Indonesia, fatwa DSN MUI baru mengatur beberapa jenis 
Obligasi Syariah yaitu Obligasi Syariah Mudharabah (fatwa Nomor 
33/DSN-MUI/IX/2002), Obligasi Syariah Ijarah (fatwa Nomor 41/DSN-
MUI/III/2004) dan Obligasi Syariah Mudharabah Konversi (Fatwa 
Nomor 59/DSN-MUI/V/2007). Jenis-jenis sukuk yang dimungkinkan 
untuk diterbitkan berdasarkan Peraturan Bapepam dan LK Nomor 
IX.A.14 tentang Akad-Akad yang Digunakan Dalam Penerbitan Efek 
Syariah di Pasar Modal adalah sukuk Mudharabah dan sukuk Ijarah.
34
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8. Kelebihan Berinvestasi Sukuk 
Pakar Keuangan telah mengakui obligasi syariah/sukuk dengan 
sistem syariah jauh lebih baik daripada obligasi konvensional. Hal 
tersebut didasari oleh ketentuan yang harus dipenuhi dalam emisi 
obligasi syariah/sukuk, yaitu : Penggunaan dana sukuk sejak awal jelas 
untuk membangun proyek tertentu. Resiko Obligasi syariah/sukuk 
terdefinisi sejak awal oleh proyek yang dibiayainya. Tuntutan 
kedisiplinan penggunaan dana sukuk karena sifat peruntukan penggunaan 
dana yang didefinisi secara jelas berkaitan dengan proyek tertentu. 
Terdapat beberapa kelebihannya yaitu: 
a. Pembayaran imbalan dan nilai nominal sampai dengan sukuk jatuh 
tempo dijamin oleh pemerintah 
b. Memungkinkan diperolehnya tambahan penghasilan berupa margin 
(capital gain) 
c. Aman dan terbatas dari gharar (uncertainty), maysir, dan riba 
(usury) 
d. Memberikan penghasilan berupa imbalan atau nisbah bagi hasil 
yang kompetitif dibandingkan dengan instrumen keuangan lain 
e. Berinvestasi sambil mengikuti dan melaksanakan syariah 
 
9. Faktor-faktor yang Berpengaruh Terhadap Rating Sukuk 
Dalam hal pemeringkatan sukuk tidak jauh berbeda dengan 
pemeringkatan yang dilakukan oleh obligasi konvensional. Menurut 
Brigham dan Houston, peringkat obligasi didasarkan pada faktor-faktor 
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kualitatif maupun kuantitatif. Faktor kualitatif yaitu faktor lingkungan 
hidup, provisi penjamin, stabilitas, regulasi, dan lain-lain. Faktor 
kuantitatif yaitu dilihat dari rasio keuangan yaitu rasio profitabilitas, rasio 
leverage, dan rasio likuiditas.
35
 
 
D. Rating Efek 
Rating/peringkat merupakan penilaian terstandarisasi pada kemampuan 
suatu negara atau perusahaan dalam membayar hutang-hutangnya. Karena 
terstandarisasi artinya rating perusahaan atau negara dapat dibandingkan 
dengan perusahaan atau negara lain sehingga dapat dibedakan yang 
mempunyai kemampuan lebih baik dan yang kurang. Rating dikeluarkan oleh 
perusahaan pemeringkat dan biasanya untuk menjadi perusahaan pemeringkat 
harus mendapat izin resmi dari pemerintah (Pefindo). 
Peringkat/rating obligasi memberikan suatu analisis mengenai 
kelayakan kredit perusahaan-perusahaan sehingga dapat digunakan dalam 
berbagai macam tujuan finansial dan komersial, seperti negosiasi leasing 
jangka panjang atau meminimalisasi letter of credit untuk vendor. Selain itu, 
perusahaan dapat memilih untuk menerbitkan peringkat yang didapatkan pada 
publik atau merahasiakannya.
36
 
Lembaga pemeringkat akan meminta laporan keuangan yang sudah 
diaudit, laporan keuangan interim, deskripsi tentang kegiatan operasi dan 
produk perusahaan, dan draft pernyataan registrasi. Peringkat obligasi akan 
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mempengaruhi tingkat pengembalian obligasi yang diharapkan oleh investor. 
Semakin buruk peringkat suatu obligasi, maka akan semakin tinggi pula 
tingkat pengembalian hasil yang akan dituntut investor atas suatu obligasi. 
Obligasi yang memiliki peringkat/rating rendah akan menyediakan tingkat 
kupon yang tinggi. Sebaliknya obligasi dengan peringkat yang tinggi 
menandakan bahwa kualitas obligasi tersebut bagus sehingga dapat 
memberikan tingkat kupon yang rendah. 
Peringkat/rating obligasi sangat penting karena obligasi dengan 
peringkat yang rendah biasanya memiliki biaya bunga yang jauh lebih tinggi. 
Penelitian-penelitian terakhir menunjukkan bahwa peringkat/rating obligasi 
kurang mencerminkan risiko obligasi. Harga saham dan harga obligasi suatu 
perusahaan tidak memperlihatkan efek yang abnormal yang diakibatkan oleh 
perubahan peringkat/rating. Hal ini disebabkan oleh karena peringkat/rating 
obligasi yang didasarkan informasi yang tersedia di publik serta tidak 
menambahkan informasi baru bagi pasar. 
Perusahaan-perusahaan umumnya berusaha untuk mempertahankan 
peringkat obligasi yang dimilikinya karena menguntungkan bagi perusahaan. 
Beberapa keuntungan yang dapat diperoleh adalah kemampuan untuk 
menerbitkan commercial paper, jalan masuk ke pasar modal dan investor, dan 
hubungan yang lebih baik dengan pihak ketiga. Keuntungan-keuntungan yang 
diperoleh tersebut mendorong perusahaan untuk mempertahankan peringkat 
obligasinya dengan mengurangi penggunaan hutang pada saat menjelang 
penerbitan peringkat obligasi. Dalam penggunaan hutang yang sedikit dapat 
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mencegah ataupun mengurangi peringkat/rating obligasi serta mendorong 
peningkatan peringkat/rating obligasi tersebut.
37
 
Manfaat umum dari proses pemeringkatan obligasi yaitu, sebagai 
berikut:  
a. Sistem informasi keterbukaan pasar yang transparan yang menyangkut 
berbagai produk obligasi akan menciptakan pasar obligasi yang sehat 
dan transparan 
b. Efisiensi biaya. Hasil peringkat obligasi yang bagus biasanya 
memberikan keuntungan, yaitu menghindari kewajiban persyaratan 
keuangan yang biasanya memberatkan perusahaan, seperti penyediaan 
sinking fund dan jaminan aset 
c. Menentukan besarnya kupon bunga semakin bagus peringkatnya, 
semakin rendah nilai kupon bunga begitupula sebaliknya 
d. Memberikan informasi yang obyektif dan independen menyangkut 
kemampuan pembayaran hutang, tingkat risiko investasi yang mungkin 
timbul, serta jenis dan tingkatan hutang tersebut 
e. Dapat menggambarkan/menerangkan kondisi pasar obligasi dan kondisi 
ekonomi pada umumnya
38
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Adapun beberapa manfaat yang akan didapatkan oleh emiten adalah:  
a. Informasi posisi bisnis. Pihak perusahaan dapat mengetahui posisi 
bisnis dan kinerja usahanya dibandingkan dengan perusahaan sejenis 
lainnya. 
b. Menentukan struktur obligasi. Perusahaan dapat menentukan beberapa 
syarat atau struktur obligasi yang meliputi tingkat suku bunga, jenis 
obligasi, jangka waktu jatuh tempo, jumlah emisi obligasi serta 
berbagai struktur pendukung lainnya. 
c. Mendukung kinerja. Apabila emiten mendapatkan peringkat yang 
cukup bagus maka kewajiban menyediakan sinking fund atau jaminan 
kredit bisa dijadikan pilihan alternatif. 
d. Alat pemasaran. Peringkat obligasi yang baik terlihat lebih menarik 
sehingga dapat membantu pemasaran obligasi tersebut. 
e. Menjaga kepercayaan investor. Peringkat obligasi yang independen 
akan membuat investor merasa lebih aman sehingga kepercayaan bisa 
lebih terjaga.
39
  
 
Di Indonesia, perusahaan yang mendapat izin serta menjadi market 
leader dalam pemberian rating/peringkat yaitu  PT. Pemeringkat Efek 
Indonesia (PEFINDO). Selain itu, belakangan ini juga terdapat perusahaan 
baru yang memiliki bidang usaha serupa yaitu Fitch Rating Indonesia dan 
ICRA (Indonesia Credit Rating Agency). Perusahaan mendapat izin dari 
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pemerintah Indonesia hanya memeringkat perusahaan-perusahaan yang 
beroperasi di Indonesia. 
Rating terhadap kemampuan membayar hutang suatu negara dilakukan 
oleh perusahaan pemeringkat yang mendapat pengakuan Internasional. Dulu, 
Perusahaan pemeringkat ini didominasi oleh 3 pemain besar seperti Standard  
&  Poor, Moody’s Investor Service, dan Fitch Rating. Namun, sekarang ini 
semakin bermunculan perusahaan pemeringkat yang ratingnya juga diakui 
selain 3 pemain besar di atas. Perusahaan pemeringkat lainnya yaitu JCRA 
(Japan Credit Rating Agency) dan Rating & Information Service Inc.
40
 
Suatu rating/peringkat terdiri atas dua bagian yaitu rating dan outlook. 
Rating merupakan kemampuan dalam membayar hutang sedangkan outlook 
merupakan pandangan dari perusahaan pemeringkat, apakah rating/peringkat 
akan naik, turun, atau tetap pada periode penilaian berikutnya. Rating sendiri 
terdiri dari dua yaitu 3 huruf yang disertai dengan tanda atau angka 
tergantung perusahaan pemeringkat. Sebagai contoh urutan dari yang paling 
tinggi hingga paling rendah secara umum adalah sebagai berikut: 
a. Investment Grade 
1) AAA atau Aaa 
2) AA+, AA dan AA- ATAU Aa1, Aa2, dan Aa3  
3) A+, A, dan A- ATAU A1, A2, dan A3 
4) BBB+, BBB, dan BBB- atau Baa1, Baa2, Baa3  
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b. Non Investment Grade (Junk Bond) dengan rating di bawah BBB atau 
Baa  
1)  BB+, BB dan BB- atau Ba1, Ba2, dan Ba3  
2)  B+, B dan B- atau B1, B2, dan B3  
3)  CCC+, CCC dan CCC- atau Caa1, Caa2, dan Caa3  
4)  CC+, CC dan CC- atau Ca1, Ca2, dan Ca3  
5)  C+, C dan C- atau C1, C2, dan C3 
6) Default  
 
Invesment Grade yaitu kategori perusahaan atau negara dianggap 
memiliki kemampuan yang cukup dalam melunasi hutang-hutangnya. 
Sehingga bagi investor yang mencari investasi yang aman, umumnya memilih 
rating Investment Grade. Perusahaan yang menerapkan screening yang lebih 
mendalam seperti BUMN investment grade nya minimal A karena rating 
BBB masih dianggap belum aman. 
Non Invesment Grade adalah kategori bahwa suatu perusahaan atau 
negara dianggap memiliki kemampuan yang meragukan dalam memenuhi 
kewajibannya. Perusahaan yang masuk ketegori ini biasanya cenderung sulit 
memperoleh pendanaan. Supaya berhasil umumnya mereka memberikan 
kupon atau imbalan hasil yang tinggi. Prinsipnya, semakin rendah 
rating/peringkat, berarti semakin tinggi risiko gagal bayar dan berarti 
semakin tinggi pula imbal hasil yang diharapkan oleh investor.
41
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Peringkat/rating dari AA hingga B dapat dimodifikasi dengan 
penambahan plus (+) atau minus (-). Tanda plus (+) ataupun minus (-) 
digunakan untuk menunjukkan kekuatan relatif dari kategori peringkat. 
Berikut ini definisi dan istilahnya: 
Tabel 2.2 
Rating Outlook 
No Outlook Definisi 
1 Positif Prospek berpotensi untuk menaikkan peringkat 
2 Negatif Prospek berpotensi untuk menurunkan peringkat 
3 Stabil Indikasi prospek stabil sehingga hasil peringkat akan 
stabil 
4 Berkembang Prospek belum jelas disebabkan ketebatasan informasi, 
sehingga hasil peringkat bisa dinaikkan dan diturunkan 
sesuai dengan perkembangan selanjutnya 
Sumber: PT. Pefindo. 
Berikut ini interpretasi rating obligasi syariah/sukuk Pefindo: 
 
Tabel 2.3 
   Interpretasi Rating Obligasi Syariah/Sukuk Pefindo 
 
idAAAsy Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat idAAAsy 
merupakan instrumen jangka panjang atau menengah dengan 
peringkat tertinggi dari Pefindo yang didukung oleh kemampuan 
Mudharib yang superior relatif dibanding entitas Indonesia lainnya 
untuk memenuhi kewajiban finansialnya berdasarkan prinsip-prinsip 
syariah sesuai dengan yang diperjanjikan. 
idAAsy Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat idAAsy merupakan 
instrumen jangka panjang atau menengah yang memiliki kualitas 
sedikit di bawah peringkat tertinggi, didukung oleh kemampuan 
Mudharib yang relatif sangat kuat dibanding entitas Indonesia 
lainnya untuk memenuhi kewajiban finansialnya berdasarkan 
prinsip-prinsip syariah sesuai dengan yang diperjanjikan. 
idAsy Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat idAsy merupakan 
instrumen jangka panjang atau menengah yang memiliki dukungan 
kemampuan Mudharib yang kuat relatif dibanding entitas Indonesia 
lainnya untuk memenuhi kewajiban finansialnya berdasarkan 
prinsip-prinsip syariah sesuai dengan yang diperjanjikan, namun 
cukup peka terhadap perubahan keadaan yang merugikan. 
idBBBsy Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat idBBBsy merupakan 
instrumen jangka panjang atau menengah yang memiliki dukungan 
kemampuan Mudharib yang memadai relatif dibanding entitas 
66 
 
 
 
Indonesia lainnya untuk memenuhi kewajiban finansialnya 
berdasarkan prinsip-prinsip syariah sesuai dengan yang 
diperjanjikan, namun kemampuan tersebut dapat diperoleh 
perubahan keadaan bisnis dan perekonomian yang merugikan. 
idBBsy Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat idBBsy merupakan 
instrumen jangka panjang atau menengah yang memiliki dukungan 
kemampuan Mudharib yang agak lemah relatif dibanding entitas 
Indonesia lainnya untuk memenuhi kewajiban finansialnya 
berdasarkan prinsip-prinsip syariah sesuai dengan yang 
diperjanjikan, serta sangat peka terhadap  keadaan bisnis dan 
perekonomian yang tidak menentu dan merugikan. 
idBsy Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat idBsy merupakan 
instrumen jangka panjang atau menengah dengan parameter 
perlindungan yang sangat lemah. Walaupun Mudharib masih 
memiliki kemampuan memenuhi kewajiban finansialnya 
berdasarkan prinsip-prinsip syariah sesuai dengan yang 
diperjanjikan, adanya perubahan keadaan bisnis dan perekonomian 
yang merugikan akan memperburuk kemampuan tersebut. 
idCCCsy Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat idCCCsy merupakan 
instrumen jangka panjang atau menengah dimana Mudharib 
pendanaan syariah tersebut tidak mampu lagi dengan yang 
diperjanjikan, serta hanya bergantung pada perbaikan keadaan 
eksternal. 
idSDsy Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat idSDsy merupakan 
instrumen jangka panjang atau menengah dimana Mudharib 
pendanaan syariah tersebut gagal membayar satu atau lebih 
kewajiban finansialnya yang jatuh tempo tetapi terus memenuhi 
kewajiban lainnya, termasuk kewajiban terhadap instrumen syariah 
yang diperingkat,  berdasarkan prinsip-prinsip syariah sesuai dengan 
yang diperjanjikan. 
idDsy Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat idDsy merupakan 
instrumen jangka panjang atau menengah berdasarkan prinsip-
prinsip syariah yang macet atau Mudharib nya sudah berhenti 
berusaha. 
         Sumber: PT. Pefindo. 
PT. Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO) didirikan 1993 melalui 
usulan dari BAPEPAM dan Bank Indonesia. Pada tahun 1994 mendapatkan 
lisensi No.39/PM/-PI/1994 dari Bapepam sebagai institusi resmi di bidang 
pemeringkat efek Indonesia. Pefindo mempunyai afiliasi dengan lembaga 
pemeringkat internasional, yaitu S&P (Standard & Poor) serta aktif dalam 
kegiatan ASEAN Forum of Credit Rating Agencies (AFCRA) untuk 
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meningkatkan jaringan dan kualitas produk pemeringkat.
42
 Peringkat obligasi 
syariah/ sukuk dinilai dari peringkat yang diberikan oleh PT. Pemeringkat 
Efek Indonesia (PEFINDO). 
Peringkat sukuk akan dikonversikan ke dalam bentuk yang akan 
dijelaskan pada tabel dibawah ini: 
Tabel 2.4 
Peringkat Sukuk 
 
AAA 8 
AA 7 
A 6 
BBB 5 
BB 4 
B 3 
CCC 2 
SD 1 
    Sumber: PT. Pefindo. 
Bagi emiten, pemeringkat memberi manfaat antara lain: 
1. Mengetahui posisi perusahaan 
2. Menentukan struktur utang 
3. Menurunkan biaya perolehan dana 
4. Menggantikan adanya jaminan 
5. Sebagai alat promosi 
Bagi Investor, manfaat pemeringkat antara lain: 
1. Memperoleh informasi atas resiko investasi 
2. Penghematan biaya ketika melakukan analisis sendiri dengan 
mendapatkan informasi secara langsung 
3. Sebagai referensi untuk menentukan tingkat kembalian (rate of 
return) suatu investasi 
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4. Meningkatkan likuiditas portofolio investasi43 
 
PT. Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO) memberikan persyaratan-
persyaratan bagi emiten yang akan diperingkat/rating, antara lain: 
1. Perusahaaan beroperasi lebih dari lima (5) tahun, meskipun Pefindo 
memberikan peringkat kinerja terhadap perusahaan yang beroperasi 
kurang dari lima (5) tahun. 
2. Laporan keuangan sudah diaudit oleh akuntan publik yang terdaftar di 
Bapepam dengan pendapat wajar tanpa pengecualian. 
3. Laporan keuangan yang sudah diaudit terakhir tidak melampaui (180) 
hari dari tanggal penutupan pelaporan keuangan. Apabila melebihi 
batas maka harus disertai dengan pernyataan direktur, komisaris dan 
akuntan publik bahwa laporan tersebut benar-benar menggambarkan 
kondisi keuangan perusahaan. 
4. Memberikan informasi dasar dan data pendukung lain yang 
dibutuhkan oleh PT. Pefindo untuk melengkapi penetapan 
peringkat/rating. 
5. Membayar biaya atas peringkat/rating. 
 
E. Teori Signal 
Teori Signal menerangkan kenapa perusahaan mempunyai dorongan 
untuk memberikan informasi laporan keuangan kepada pihak eksternal. Teori 
sinyal menjelaskan pemberian sinyal yang dilakukan oleh manajer untuk 
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mengurangi asimetri informasi. Pihak eksternal yaitu underwritter, investor, 
kreditor/pengguna informasi lain. Kemudian pihak eksternal tersebut menilai 
perusahaan sebagai fungsi dari mekanisme signalling yang berbeda-beda. 
Kurangnya informasi dari pihak luar tentang perusahaan menyebabkan 
mereka melindungi diri dengan memberikan harga yang rendah untuk 
perusahaan. Kemungkinan lainnya yaitu pihak eksternal yang tidak memiliki 
informasi akan memiliki persepsi sama tentang nilai semua perusahaan. 
Hal tersebut akan merugikan perusahaan yang mempunyai kondisi yang 
lebih baik, dikarenakan pihak eksternal menilai perusahaan lebih rendah dari 
yang seharusnya. Perusahaan memberikan sinyal kepada pihak eksternal 
berupa informasi keuangan yang dapat dipercaya serta dapat mengurangi 
ketidakpastian tentang prospek perusahaan pada masa yang mendatang. 
Contoh sinyal dari perusahaan pada investor yaitu mengenai perkembangan 
saham perusahaan yang bersangkutan. Jika investor mendapatkan sinyal baik, 
hal ini berarti risiko sistimatik perusahaan tersebut cendrung sangat kecil atau 
beta saham yang positif. Apabila mendapatkan sinyal buruk berarti beta 
saham bernilai negatif dan berdampak pada kurangnya ketertarikan investor 
untuk membeli saham tersebut.
44
 
Teori signal menunjukkan adanya asimetri informasi antara pihak 
manajemen perusahaan dan berbagai pihak yang berkepentingan, berkaitan 
dengan informasi yang dikeluarkan tersebut. Asimetri informasi dapat terjadi 
diantara dua kondisi yaitu perbedaan informasi yang kecil sehingga tidak 
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mempengaruhi manajemen, atau perbedaan yang sangat signifikan sehingga 
dapat berpengaruh terhadap manajemen dan peringkat obligasi.
45
 Asimetri 
informasi muncul karena adanya salah satu pihak yang mempunyai informasi 
lebih baik, misalnya seorang manajer yang mengetahui informasi mengenai 
prospek perusahaan yang lebih baik dibandingkan dengan para investornya. 
Berkaitan asimetri informasi, sangat sulit bagi investor dan kreditur 
dalam membedakan antara perusahaan berkualitas tinggi dan perusahaan 
berkualitas rendah. Teori signal memaparkan bagaimana seharusnya suatu 
perusahaan memberikan signal bagi pengguna laporan keuangan. Informasi 
berupa pemberian peringkat obligasi yang dipublikasikan diharapkan dapat 
menjadi signal kondisi keuangan perusahaan dan menggambarkan 
kemungkinan yang terjadi terkait dengan utang yang dimiliki. 
Teori signal diharapkan manajemen memberikan sinyal berupa 
informasi mengenai kualitas atau kondisi obligasi, apakah obligasi berpotensi 
gagal bayar atau tidak. Salah satu sinyal tersebut ditunjukkan dengan 
peringkat obligasi. Investor maupun kreditur dapat mengetahui kondisi 
perusahaan dari signal yang diberikan, signal yang ditunjukkan pada investasi 
obligasi adalah adanya peringkat obligasi.
46
 
Implikasi teori signal digunakan untuk menerangkan variabel-variabel 
dalam penelitian ini yaitu leverage, likuiditas, profitabilitas, dan 
peringkat/rating obligasi. Leverage yang tinggi mampu memberikan signal 
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adanya ketidakpastian perusahaan dalam memenuhi kewajibannya pada saat 
jatuh tempo. Tingginya leverage suatu perusahaan menggambarkan 
perusahaan tersebut memiliki utang yang lebih besar dari pada aktiva yang 
dimilikinya, sehingga resiko gagal bayar yang akan ditanggung investor akan 
semakin tinggi dan akan mempengaruhi peringkat obligasi yang akan 
diberikan. 
Likuiditas yang tinggi memberikan signal bahwa perusahaan memiliki 
kemampuan untuk melakukan kewajibannya dalam jangka waktu pendek. 
Kuatnya kondisi keuangan perusahaan dapat menandakan kemungkinan 
pelunasan kewajiban jangka panjangnya akan semakin baik, sehingga akan 
mempengaruhi peringkat/rating obligasi yang akan diberikan. Profitabilitas 
yang tinggi dapat menjelaskan bahwa perusahaan telah beroperasi dengan 
baik, sehingga dapat menghasilkan laba/keuntungan yang tinggi. Laba yang 
tinggi dapat meyakinkan investor bahwa perusahaan tersebut mampu 
melakukan pelunasan kewajibannya dengan baik, sehingga dapat 
mempengaruhi peringkat/rating obligasi yang akan diberikan. 
 
F. Leverage 
Leverage yaitu mengukur seberapa besar perusahaan dibiayai dengan 
utang. Penggunaan utang yang tinggi akan membahayakan perusahaan karena 
perusahaan akan masuk dalam kategori utang ekstrem (extreme leverage) 
yaitu perusahaan terjebak dalam tingkat utang yang tinggi dan sulit 
melepaskan beban utang tersebut. Oleh karena itu sebaiknya perusahaan 
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harus menyeimbangkan berapa utang yang layak diambil serta dari mana 
sumber-sumber yang dapat digunakan untuk membayar utang.
47
 
Jika rasio ini cukup tinggi, maka hal tersebut menujukkan tingginya 
penggunaan utang, sehingga hal ini dapat membuat perusahaan mengalami 
kesulitan keuangan dan biasanya memiliki resiko kebangkrutan yang cukup 
besar. Nilai leverage yang semakin kecil menandakan bahwa perusahaan 
dapat melunasi total hutang yang dimiliki menggunakan total dana yang 
dimiliki perusahaan, begitu juga juga melunasi obligasi yang dikeluarkan.
48
 
Menurut Sartono, rasio leverage (debt equity ratio), mengukur 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka panjang, semakin tinggi rasio. 
Maka semakin besar resiko yang akan dihadapi investor, sehingga investor 
mengharapkan tingkat keuntungan yang tinggi. Serta akan mempengaruhi 
rating sukuk, semakin tinggi resikonya semakin rendah pula rating 
sukuknya.
49
 
Rasio  leverage  secara umum ada 8 (delapan) yaitu debt to total assets, 
debt to equity ratio, time interest earned, cash flow coverage, long-term debt 
to total capitalization, fixed charge coverage, dan cash flow adequancy.
50
 
Ukuran yang digunakan dalam penelitian ini adalah Debt to Equity Ratio 
(DER). DER merupakan ukuran yang dipakai dalam mengukur laporan 
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keuangan untuk memperlihatkan besarnya jaminan yang tersedia untuk 
kreditor. 
Dari jenis-jenis rasio leverage, maka peneliti terfokus memproksikan 
leverage dengan menggunakan debt to equity ratio (DER) dikarenakan 
mampu mengetahui seberapa besar kemampuan modal suatu perusahaan yang 
dijadikan jaminan hutang. Semakin rendah rasio leverage suatu perusahaan 
semakin baik peringkat yang diberikan terhadap suatu perusahaan, begitu 
sebaliknya. Semakin tinggi rasio leverage menunjukkan perusahaan sangat 
bergantung pada pinjaman pihak luar dalam mendanai kegiatan 
operasionalnya, sehingga beban perusahaan akan meningkat serta berdampak 
pada penurunan nilai perusahaan. Adapun rumusnya sebagai berikut: 
                             
          
       
 
Dengan mengetahui leverage akan dapat dinilai tentang: 
a. Posisi perusahaan terhadap seluruh kewajibannya kepada pihak lain. 
b. Kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban yang besifat tetap. 
c. Keseimbangan antara nilai aktiva tetap dengan modal.
51
 
 
G. Likuiditas 
Likuiditas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan jangka 
pendek. Salah satu alat yang dipakai untuk mengukur likuiditas adalah 
dengan menggunakan rasio lancar (current ratio). Rasio lancar (current ratio) 
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merupakan indikator terbaik untuk menilai sejauh mana suatu perusahaan 
menggunakan aset-asetnya dapat diubah menjadi kas dengan cepat untuk 
melunasi utang perusahaan. 
Suatu perusahaan yang dapat memenuhi kewajiban keuangan dengan 
tepat waktu, hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan dalam keadaan likuid 
dan mempunyai aktiva lancar lebih besar daripada hutang lancarnya. Begitu 
pula sebaliknya, apabila perusahaan tidak segera memenuhi kewajiban 
keuangannya pada saat ditagih maka perusahaan tersebut dalam keadaan yang 
tidak likuid. Pada tingkat likuiditas yang tinggi menunjukkan kuatnya kondisi 
keuangan perusahaan sehingga secara finansial akan mempengaruhi prediksi 
peringkat obligasi.
52
 
Menurut Hanafi, Rasio likuiditas (current ratio) mengukur bahwa 
perusahaan mampu memenuhi utang jangka pendeknya (jatuh tempo kurang 
dari satu tahun) dengan menggunakan aktiva lancar. Sehingga semakin 
rendah rasio menunjukkan likuiditas jangka pendek yang rendah. Sebaliknya 
jika rasionya tinggi menunjukkan kelebihan aktiva lancar (likuiditasnya tinggi 
dan resiko rendah). Resiko rendah berarti akan mempengaruhi rating 
sukuknya semakin tinggi.
53
 
Rasio likuiditas secara umum ada 2 (dua) yaitu current ratio, quick 
ratio (Acid Test Ratio). Ukuran yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
current ratio. Rasio lancar (Current ratio) adalah ukuran yang umum 
digunakan atas solvensi jangka pendek, kemampuan suatu perusahaan 
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University Press, 2009), 24. 
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 Mamduh Hanafi, Manajemen Keuangan, Edisi 1 (BPFE: Yogyakarta, 2004), 41. 
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memenuhi kebutuhan utang lancar ketika jatuh tempo dengan menggunakan 
aktiva lancar yang dimiliki. Semakin besar rasio ini berarti semakin likuid 
suatu perusahaan.
54
  
Likuiditas jangka pendek penting dikarenakan masalah arus kas jangka 
pendek dapat mengakibatkan perusahaan bangkrut. Dengan kata lain, 
seberapa banyak aktiva lancar yang tersedia untuk menutupi kewajiban 
jangka pendek yang akan segera jatuh tempo. Rasio lancar (Current ratio) 
dapat dikatakan sebagai bentuk untuk mengukur tingkat keamanan (margin of 
safety) suatu perusahaan.55 
Adapun rumus current ratio sebagai berikut: 
                    
                            
                                  
 
Relevansi rasio lancar (current ratio) secara luas digunakan sebagai 
ukuran likuiditas mencakup kemampuannya untuk mengukur: 
a. Kemampuan memenuhi kewajiban lancar 
Semakin tinggi perkalian kewajiban lancar terhadap aktiva lancar, 
semakin besar kewajiban lancar akan dibayar. 
b. Penyangga kerugian 
Semakin besar penyangganya, semakin kecil risikonya. Rasio lancar 
(current ratio) menunjukkan tingkat keamanan yang tersedia untuk 
menutup penurunan nilai aktiva lancar non kas pada aktiva tersebut 
dilepas atau dilikuidasi. 
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c. Cadangan dana lancar 
Rasio lancar (current ratio) yaitu ukuran tingkat keamanan terhadap 
dan kejutan atas arus kas perusahaan. Ketidakpastian dan kejutan, 
seperti adanya pemogokan dan kerugian luar biasa, dapat 
membahayakan arus kas secara sementara dan tidak terduga.
56
 
 
H. Profitabilitas 
Profitabilitas yaitu mengukur kemampuan suatu perusahaan untuk 
menghasilkan laba/keuntungan dengan menggunakan sumber-sumber yang 
dimiliki oleh perusahaan, seperti halnya aktiva, modal atau penjualan 
perusahaan.
57
 Sejati berpendapat bahwa rasio profitabilitas yang diukur 
dengan Return on Assests (ROA) mempunyai pengaruh yang positif terhadap 
pertumbuhan laba karena rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba bersih bedasarkan tingkat aset tertentu. Ketika laba 
perusahaan tinggi maka akan memberikan peringkat obligasi yang tinggi 
pula.
58
 
Rasio profitabilitas secara umum ada 5 (lima), yaitu Gross Profit 
Margin, Net Profit Margin (NPM), Cash Flow Margin, Return On Assets 
(ROA),  dan  Return On Equity (ROE). Ukuran  yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah  Return On Assets (ROA). Rasio ini menunjukkan 
kemampuan perusahaan dengan menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki 
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untuk menghasilkan laba setelah pajak. Semakin besar ROA, berarti semakin 
efisien penggunaan aktiva perusahaan atau dengan kata lain dengan jumlah 
aktiva yang sama bisa dihasilkan laba yang lebih besar, dan sebaliknya. 
Adapun rumus Return On Assets (ROA) sebagai berikut: 
                      
                               
            
 
Rasio profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan keuntungan dari setiap satu rupiah aset yang digunakan. 
Dengan mengetahui rasio profitabilitas, dapat dinilai tingkat efisiensi 
perusahaan dalam memanfaatkan aktivanya dalam kegiatan operasional 
perusahaan. Rasio profitabilitas memberikan ukuran yang lebih baik atas 
profitabilitas perusahaan karena menunjukkan efektivitas manajemen dalam 
menggunakan aktiva untuk memperoleh pendapatan.
59
 
 
I. Penelitian Terdahulu 
Hasil penelitian terdahulu digunakan untuk menjadi bahan referensi 
tambahan bagi penelitian ini dan dapat memenuhi kriteria yang ditetapkan. 
Berikut adalah hasil penelitian terdahulu. 
Tabel 2.5 
Penelitian terdahulu 
 
No Nama Judul Metode Hasil 
1 Silviana 
Pebruary
60
 
Pengaruh Rasio 
Profitabilitas, Rasio 
Regresi 
Logistik 
Menunjukkan rasio 
leverage 5% signifikan dan 
                                                             
59
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Likuiditas, Rasio 
Leverage, dan 
Pendapatan Bunga 
Terhadap Rating 
Sukuk Korporasi 
Periode 2010-2013 
Ordinal rasio liqudity berpengaruh 
signifikan terhadap rating 
sukuk korporasi. Pada 
signifikan 10%, rasio 
profitabilitas dan 
pendapatan bunga 
berpengaruh signifikan 
terhadap peringkat sukuk 
korporasi. Secara serempak 
variabel berpengaruh 
signifikan terhadap prediksi 
rating sukuk korporasi. 
2 Tetty 
Widiyastuti
61
 
Pengaruh Rasio 
Leverage dan Rasio 
Profitabilitas   
Terhadap Peringkat 
Obligasi  
(Studi pada 
Perusahaan 
Manufaktur yang 
Terdaftar di BEI) 
Regresi 
Bergan-
da  
Menunjukkan bahwa dari 
kedua variabel yang diteliti 
memiliki pengaruh 
terhadap peringkat obligasi. 
Hasil ini memberikan 
kontribusi terhadap teori 
dan praktisi. 
3 Desak 
Nyoman Sri 
Werastuti
62
 
Analisis Prediksi 
Obligasi 
Perusahaan dengan 
Pendekatan Faktor 
Keuangan dan Non 
Keuangan 
Regresi 
Logistik 
Ordinal 
Menunjukkan bahwa 
variabel laba ditahan, aliran 
kas operasi dan 
profitabilitas berpengaruh 
positif pada peringkat 
obligasi di Bursa Efek 
Indonesia. Leverage 
berpengaruh negatif 
terhadap peringkat obligasi 
di Bursa Efek Indonesia. 
Laba operasi, total assets, 
maturiti dan jaminan tidak 
berpengaruh pada peringkat 
obligasi di Bursa Efek 
Indonesia. 
4 Desak Putu 
Opri Sani 
Saputri dan 
Ida Bagus 
Anom 
Pengaruh Leverage, 
Profitabilitas, 
Pertumbuhan 
Perusahaan, dan 
Jaminan Terhadap 
Regresi 
Logistik 
Menunjukan bahwa secara 
parsial  leverage 
berpengaruh positif 
signifikan terhadap 
peringkat obligasi sektor 
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Purbawangsa
63
 
Peringkat Obligasi  
Sektor Jasa di 
Bursa Efek 
Indonesia 
jasa, profitabilatas 
berpengaruh positif  
signifikan terhadap 
peringkat obligasi sektor 
jasa, pertumbuhan 
perusahaan berpengaruh 
positif tidak signifikan 
terhadap peringkat obligasi 
sektor jasa, jaminan 
berpengaruh positif tidak 
signifikan terhadap 
peringkat obligasi sektor 
jasa.   
5 Muhammad 
Rezky
64
 
Pengaruh 
Profitabilitas, 
Likuiditas, 
Leverage, Ukuran 
Perusahaan, dan 
Umur Obligasi  
Terhadap Peringkat 
Obligasi Pada 
Perusahaan-
Perusahaan Go 
Public Yang 
Terdaftar di BEI  
Periode 2010-2013 
Regresi 
Logistik 
Ordinal 
Menunjukkan bahwa 
Profitabilitas, Leverage, 
dan Ukuran Perusahaan 
memiliki pengaruh 
signifikan terhadap 
peringkat obligasi. 
Sedangkan  Likuiditas dan 
Umur Obligasi secara 
parsial tidak berpengaruh 
signifikan terhadap 
peringkat obligasi. 
6 Liza 
Maisaroh, 
dkk
65
 
Faktor yang 
Mempengaruhi 
Peringkat Obligasi 
Perbankan yang 
Terdaftar di Bursa 
Efek  
Indonesia Tahun 
2010-2015 
Regresi 
Logistik 
Menunjukkan bahwa 
terdapat pengaruh 
signifikan antara  leverage 
dan likuiditas terhadap 
peringkat obligasi 
perbankan, dengan nilai 
signifikansi  leverage  
sebesar 0.021 dan nilai 
signifikansi likuiditas 
sebesar 0.019. Tidak 
memiliki pengaruh 
signifikan antara 
profitabilitas dan umur 
obligasi terhadap peringkat 
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Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2010-2015, Fakultas Ekonomi, Universitas 17 Agustus 
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obligasi perbankan, dengan 
nilai signifikansi 
profitabilitas sebesar 0.391 
dan nilai signifikansi umur 
obligasi sebesar 0.343. 
7 Kurnia 
Oktavianti 
Tensia, dkk
66
 
Variabel-variabel 
yang dapat 
Memengaruhi 
Peringkat Obligasi 
(Studi Kasus 
Perusahaan Non 
Keuangan dan Non 
Jasa yang Terdaftar 
di Bursa Efek 
Indonesia) 
Regresi 
Logistik 
Hasil penelitian ini 
menunjukkan variabel yang 
dapat mempengaruhi rating 
obligasi yaitu leverage, 
profitabilitas, ukuran 
perusahaan, umur obligasi, 
komisaris independen. 
Sedangkan variabel yang 
tidak mempengaruhi rating 
obligasi yaitu likuiditas dan 
produktivitas. 
8 Hengki 
Junius 
Sihombing 
dan Eka 
Nuraini 
Rachmawati
67
 
Faktor-Faktor yang 
Mempengaruhi 
Peringkat Obligasi 
pada Perusahaan 
yang Terdaftar di 
Bursa Efek 
Indonesia 
Regresi 
Logistik 
Ordinal 
Hasil analisis menunjukkan 
bahwa ukuran (Size) secara 
signifikan berpengaruh 
terhadap peringkat obligasi, 
namun, pertumbuhan 
(Growth), leverage (DER) 
dan profitabilitas (ROA) 
tidak berpengaruh terhadap 
peringkat obligasi. 
9 Dinik 
Kustiyaningr
um, dkk
68
 
Pengaruh Leverage, 
Likuiditas, 
Profitabilitas, dan 
Umur Obligasi 
Terhadap Peringkat 
Obligasi (Studi 
pada Perusahaan  
Terbuka yang 
Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia) 
Regresi 
Logistik 
Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa: 1). 
Variabel leverage secara 
parsial tidak berpengaruh 
terhadap peringkat obligasi, 
2). Variabel likuiditas 
secara parsial berpengaruh 
terhadap peringkat obligasi, 
3). Variabel profitabilitas 
secara parsial tidak 
berpengaruh terhadap 
peringkat obligasi 4). 
Variabel umur obligasi 
secara parsial tidak 
berpengaruh terhadap  
peringkat obligasi. 5). 
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 Dinik Kustiyaningrum, dkk., Pengaruh Leverage, Likuiditas, Profitabilitas, dan Umur 
Obligasi Terhadap Peringkat Obligasi (Studi Pada Perusahaan Terbuka yang Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia), Jurnal Akuntansi dan Pendidikan, Volume 5,  Nomor 1, April 2016, 25. 
81 
 
 
 
Variabel Leverage, 
likuiditas, profitabilitas, 
dan umur obligasi secara 
simultan berpengaruh 
tehadap peringkat obligasi. 
10 Henny
69
 Pengaruh Faktor 
Akuntansi 
Terhadap Prediksi   
Peringkat Obligasi 
Regresi 
Logistik 
Menunjukkan variabel 
profitability  dan  
productivity  memiliki 
pengaruh terhadap prediksi 
peringkat obligasi 
perusahaan non keuangan. 
11 Ni Made Sri 
Kristina Sari 
dan Ida 
Bagus 
Badjra
70
 
 
Pengaruh 
Likuiditas, Ukuran 
Perusahaan, 
Leverage dan 
Jaminan Terhadap 
Peringkat Obligasi 
pada Sektor 
Keuangan 
Regresi 
Logistik 
Menunujukkan variabel 
likuiditas berpengaruh 
negatif dan signifikan 
terhadap peringkat obligasi. 
variabel ukuran perusahaan 
berpengaruh positif  dan 
signifikan terhadap 
peringkat obligasi.  
Variabel leverage 
berpengaruh positif dan 
tidak signifikan terhadap 
peringkat obligasi. Variabel 
jaminan berpengaruh 
positif dan signifikan 
terhadap peringkat obligasi. 
12 Aries 
Veronica
71
 
Faktor-Faktor yang 
Mempengaruhi 
Peringkat Obligasi  
Pada Perusahaan 
Manufaktur   
Regresi 
Logistik 
Bergan-
da 
Chi-square test (uji secara 
simultan) menunjukkan 
probabilitas, likuiditas, 
ukuran perusahaan (Size), 
leverage, dan umur obligasi 
secara simultan 
berpengaruh terhadap 
peringkat obligasi. Uji 
Wald (uji secara parsial) 
menunjukkan (1) Likuiditas 
berpengaruh  signifikan 
terhadap peringkat obligasi. 
(2) Size  berpengaruh 
signifikan terhadap 
peringkat obligasi. (3) 
Umur obligasi berpengaruh 
signifikan terhadap 
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 Henny, Pengaruh Faktor Akuntansi Terhadap Prediksi Peringkat Obligasi, Jurnal 
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peringkat obligasi. 
13 Ike Arisanti, 
dkk
72
 
Prediksi Peringkat 
Obligasi Syariah di 
Indonesia 
Regresi 
Logistik 
Variabel growth, ukuran 
perusahaan, profit sharing, 
likuiditas, secure, umur 
obligasi secara simultan 
mempengaruhi rating 
obligasi. Secara parsial, 
variabel growth, ukuran 
perusahaan, profit sharing 
tidak signifikan terhadap 
rating obligasi. Sedangkan 
variabel likuiditas, secure, 
umur obligasi signifikan 
terhadap rating obligasi. 
14 Dinda Aziiza 
Hasan dan I 
Made Dana
73
 
Pengaruh 
Profitabilitas, 
Likuiditas, 
Maturity dan  
Jaminan Terhadap 
Peringkat Obligasi 
Tertinggi Pada  
Sektor Keuangan di 
Bursa Efek 
Indonesia 
Regresi 
Logistik 
Hasil penelitian 
menginfokan  bahwa 
profitabilitas, maturity dan 
jaminan berpengaruh 
positif dan signifikan 
terhadap peringkat obligasi, 
sedangkan likuiditas 
berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap 
peringkat obligasi. 
15 Ni Kadek 
Sirma Nila 
Sucipta dan 
Henny 
Rahyuda
74
 
Pengaruh 
Pertumbuhan 
Perusahaan, 
Likuiditas, dan 
Maturity Terhadap 
Peringkat Obligasi 
Perusahaan  
di Bursa Efek 
Indonesia 
Regresi 
Logistik 
Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa 
pertumbuhan perusahaan, 
likuiditas perusahaan dan  
maturity  secara parsial 
bepenga-ruh positif dan 
signifikan terhadap 
peringkat obligasi yang 
diterbitkan PT. PEFINDO 
pada perusahaan di BEI 
periode 2009-2012.   
16 Ni Putu 
Tresna 
Widiastuti 
Pengaruh 
Pertumbuhan 
Perusahaan, Rasio 
Regresi 
Logistik 
Menunjukan bahwa secara 
parsial pertumbuhan 
perusahaan  dan rasio 
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dan Henny 
Rahyuda
75
 
Likuiditas,  
Maturity, dan Rasio 
Aktivitas Terhadap 
Peringkat  
Obligasi pada 
Perusahaan Jasa 
likuiditas berpengaruh 
negatif tidak signifikan 
terhadap peringkat obligasi, 
maturity  berpengaruh 
positif signifikan terhadap 
peringkat obligasi, rasio 
aktivitas berpengaruh 
positif tidak  
signifikan terhadap 
peringkat obligasi. Secara 
simultan pertumbuhan 
perusahaan, rasio likuiditas, 
maturity, dan rasio aktivitas 
berpengaruh signifikan 
terhadap peringkat obligasi. 
17 Feby Astrid 
Kesaulya dan 
Novita 
Febriany
76
 
Faktor-Faktor yang 
Mempengaruhi 
Prediksi Peringkat  
Obligasi di 
Indonesia 
Regresi 
Logistik 
Berdasarkan hasil 
pengujian hipotesis, 
variabel yang 
mempengaruhi rating 
obligasi hanya 
profitabilitas. Sedangkan 
variabel yang tidak 
mempengaruhi rating 
obligasi yaitu likuiditas, 
leverage, dan reputasi 
auditor. 
18 Adi Wira 
Pinanditha 
dan   
Ni Putu Santi 
Suryantini
77
 
Pengaruh 
Profitabilitas, Rasio 
Solvabilitas, 
Ukuran  
Perusahaan, dan 
Reputasi Auditor 
Terhadap Peringkat  
Obligasi pada 
Sektor Perbankan 
Regresi 
Logistik 
Hasil analisis menunjukkan  
bahwa secara parsial  
profitabilitas dan rasio 
solvabilitas berpengaruh  
negatif  signifikan terhadap 
peringkatobligasi, ukuran 
perusahaan berpengaruh 
positif signifikan terhadap 
peringkat obigasi, dan 
reputasi auditor 
berpengaruh negatif tidak 
signifikan terhadap 
peringkat obligasi. 
19 Galih Estu 
Pranoto, 
Pengaruh 
Profitabilitas, 
Regresi 
Logistik 
(1). Profitabilitas tidak 
berpenga-ruh secara 
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dkk
78
 Ukuran 
Perusahaan, 
Produktivitas, dan 
Reputasi Auditor 
Terhadap 
Peringkat Sukuk 
signifikan terhadap 
peringkat sukuk. sukuk.  
(2). Ukuran perusahaan 
tidak memiliki pengaruh 
signifikan terhadap 
peringkat sukuk.  
(3).  Produktivitas memiliki 
pengaruh signifikan negatif 
terhadap peringkat sukuk.  
(4).  Reputasi auditor 
memiliki pengaruh 
signifikan negatif terhadap 
peringkat sukuk.   
20 Lailatul 
Gaprilia
79
 
Pengaruh 
Solvabilitas, 
Likuiditas, 
Produktivitas, dan 
Size Terhadap 
Peringkat Obligasi 
Pada Perusahaan 
Manufaktur yang 
Terdaftar di BEI 
tahun 2011-2015 
Regresi 
Logistik 
Hasil penelitian 
mengindikasikan bahwa 
rasio keuangan solvabilitas, 
likuiditas, produktivitas, 
dan size pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar 
di BEI dan diperingkat 
Pefindo memiliki pengaruh 
yang signifikan 
Perbedaan dengan Penelitian Terdahulu 
Perbedaan pada penelitian sebelumnya terletak pada jangka waktu penelitian yang 
telah dilakukan hanya menggunakan jangka waktu yang relatif pendek yaitu sekitar 
3 tahun dan waktu penelitian terakhir pada tahun 2014. Sedangkan pada penelitian 
yang saya akan teliti mengambil jangka waktu yang panjang yaitu 5 tahun (2013-
2017). Perbedaan selanjutnya mengenai obyek yang diteliti, pada penelitian 
sebelumnya obyek yang diteliti hanya memfokuskan pada sektor tertentu sehingga 
diperoleh sampel yang sedikit (hanya menggunakan obligasi pada sektor korporasi/ 
sektor keuangan yang diperingkat oleh perusahaan pemeringkat). Pada penelitian 
saya menggunakan obyek disemua sektor karena akan dapat memperoleh jumlah 
sampel yang banyak (menggunakan seluruh obligasi yang diperingkat oleh 
perusahaan pemeringkat sehingga hasilnya dapat digunakan untuk pembanding dan 
dapat dijadikan referensi selanjutnya. 
 
Persamaan dengan Penelitian Terdahulu 
Persamaan pada penelitian sebelumnya terletak pada metode yang digunakan yaitu 
regresi linier berganda. Persamaan selanjutnya yaitu menggunakan lembaga 
pemeringkat PT. PEFINDO, karena di Indonesia, perusahaan yang mendapat izin 
serta menjadi market leader dalam pemberian rating adalah PT. PEFINDO 
(Pemeringkat Efek Indonesia). Selain itu PT Pemeringkat Efek Indonesia 
(PEFINDO) merupakan perusahaan pemeringkat efek domestik yang pertama yang 
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didirikan atas dasar inisiatif Otoritas Jasa Keuangan dan Bank Indonesia. 
 
 
J. Kerangka Konseptual 
Indonesia memiliki dua pasar modal, dimana di dalamnya 
memperdagangkan aset investasi atau keuangan yang bersifat islami dan non 
islami. Perkembangan pasar modal tersebut tidak terlepas dari kebijakan 
pemerintah dan PT Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk mengembangkan pasar 
modal di Indonesia. Perkembangan industri pasar modal syariah ditandai oleh 
berbagai indikator diantaranya semakin maraknya pelaku pasar modal syariah 
yang mengeluarkan efek-efek syariah selain saham dalam Jakarta Islamic 
Index (JII) dan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Salah satu produk 
syariah yang digemari oleh para investor adalah obligasi syariah atau sukuk. 
Obligasi syariah atau sukuk memiliki peran penting sebagai salah satu sumber 
pendanaan perusahaan dan menjadi solusi untuk berinvestasi secara syariah 
mengingat belum ada instrumen jangka panjang. 
Peringkat obligasi yang baik tercermin dari laporan keuangan 
perusahaan, apabila kinerja perusahaan membaik maka peringkat akan naik 
sehingga para investor tertarik untuk menanamkan modalnya. Salah satu cara 
untuk mengukur kinerja perusahaan dalam peringkat obligasi yaitu dengan 
leverage, likuiditas, profitabilitas. Di sisi lain, para investor mengkhawatirkan 
adanya beberapa faktor yang mempengaruhi rating obligasi syariah. Oleh 
karena itu, para investor memiliki tugas untuk mengidentifikasi faktor apa 
saja yang mempengaruhi rating obligasi syariah dan seberapa besar faktor 
tersebut mempengaruhi rating obligasi syariah. 
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Beberapa penelitian sebelumnya melakukan identifikasi faktor-faktor 
yang mempengaruhi rating obligasi syariah dengan melakukan kajian untuk 
melakukan korelasi dan juga untuk melihat pengaruh faktor-faktor tersebut 
terhadap rating obligasi syariah. Secara umum, rating obligasi syariah 
dipengaruhi oleh faktor faktor yaitu leverage, likuiditas, dan profitabilitas. 
Berdasarkan kajian penelitian sebelumnya terkait pengaruh variabel 
leverage, likuiditas, dan profitabilitas terhadap rating obligasi syariah yang 
dilakukan oleh Hasil penelitian dari Silviana, Tetty, Desak, Muhammad, 
Desak dan Ida, Liza, dkk., Kurnia, Hengki dan Eka, Dinik, dkk., Henny, Ni 
Made dan Ida, Aries, Ike, dkk., Dinda dan I Made, Ni Kadek dan Henny, Ni 
Putu dan Henny, Feby dan Novita, Adi dan Ni Putu, Galih, dkk., Lailatul. 
Namun didapatkan hasil yang tidak konsisten. Sehingga perlu dilakukan 
kajian kembali tentang pengaruh variabel leverage, likuiditas, dan 
profitabilitas terhadap rating obligasi syariah. 
Alasan memilih menggunakan variabel leverage, likuiditas, dan 
profitabilitas dikarenakan variabel tersebut merupakan variabel penting dalam 
mempengaruhi rating obligasi syariah. Selain itu, berdasarkan kajian teoritis 
dan empiris diperoleh bukti masih adanya ketidakkonsistenan hasil dalam 
penggunaan variabel leverage, likuiditas, dan profitabilitas sehingga 
diharapkan dengan penelitian ulang akan menjawab kekhawatiran para 
investor terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi rating obligasi syariah. 
Rekomendasi pada penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Galih, 
dkk., untuk menambah faktor-faktor lain sebagai variabel independen/bebas 
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dalam mempengaruhi peringkat obligasi seperti rasio keuangan seperti rasio 
leverage, likuiditas, profitabilitas. Serta memperpanjang periode pengamatan 
agar dapat mendapatkan jumlah sampel yang lebih baik. Selanjutnya 
mengenai obyek penelitian diharapkan menggunakan obyek disemua sektor 
karena akan dapat memperoleh jumlah sampel yang banyak (menggunakan 
seluruh obligasi syariah yang diperingkat oleh perusahaan pemeringkat bukan 
hanya pada sektor tertentu sehingga hasilnya dapat digunakan untuk 
pembanding dan dapat dijadikan referensi selanjutnya). Teknik analisis yang 
digunakan dalam penelitian Galih, dkk menggunakan regresi logit ordinal, 
sehingga disarankan kepada penelitian selanjutnya menggunakan teknik 
analisis yang berbeda yaitu regresi linier berganda agar  memperoleh hasil 
yang nantinya akan digunakan sebagai pembanding. 
Selanjutnya dilakukan analisis data terhadap seluruh variabel yang 
digunakan. Metode atau alat analisis yang digunakan di penelitian ini adalah 
analisis regresi linier berganda. Penggunaan analisis regresi linier berganda 
adalah data variabel yang berkarakteristik runtun waktu. Analisis ini 
dilakukan karena analisis yang akan dilakukan mencakup kajian untuk 
mengetahui pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen 
penelitian. 
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Sedangkan kerangka konseptual penelitian adalah sebagai berikut: 
Gambar 2.1 
Kerangka Konseptual Penelitian 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
Keterangan: 
1. Pengaruh Leverage Terhadap Rating Obligasi Syariah didasarkan pada: 
 Teori 
Nilai leverage yang semakin kecil menandakan bahwa perusahaan dapat 
melunasi total hutang yang dimiliki menggunakan total dana yang dimiliki 
perusahaan, begitu juga juga melunasi obligasi yang dikeluarkan.
80
 
Menurut Sartono, rasio leverage (debt equity ratio), mengukur perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban jangka panjang, semakin tinggi rasio. Maka 
semakin besar resiko yang akan dihadapi investor, sehingga investor 
mengharapkan tingkat keuntungan yang tinggi. Serta akan mempengaruhi 
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rating sukuk, semakin tinggi resikonya semakin rendah pula rating 
sukuknya.
81
 
 Penelitian 
Penelitian oleh Silviana
82
, Tetty
83
, Desak
84
, Muhammad
85
, Desak dan 
Ida
86
, Liza, dkk.
87
, Kurnia, dkk.
88
, menunjukkan bahwa variabel leverage 
memiliki pengaruh signifikan terhadap rating obligasi syariah. Penelitian 
berbeda dilakukan oleh Hengki dan Eka
89
, Dinik, dkk.
90
, Henny
91
, Ni 
Made dan Ida
92
 yang menghasilkan bahwa variabel leverage tidak 
memiliki pengaruh signifikan terhadap rating obligasi syariah. 
 
2. Pengaruh Likuiditas Terhadap Rating Obligasi Syariah didasarkan pada : 
 Teori 
Tingkat likuiditas yang tinggi akan menunjukkan kuatnya kondisi 
keuangan perusahaan sehingga secara finansial akan mempengaruhi 
prediksi peringkat obligasi.
93
 Menurut Hanafi, Rasio likuiditas (current 
ratio) mengukur bahwa perusahaan mampu memenuhi utang jangka 
pendeknya (jatuh tempo kurang dari satu tahun) dengan menggunakan 
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aktiva lancar. Sehingga semakin rendah rasio menunjukkan likuiditas 
jangka pendek yang rendah. Sebaliknya jika rasionya tinggi menunjukkan 
kelebihan aktiva lancar (likuiditasnya tinggi dan resiko rendah). Resiko 
rendah berarti akan mempengaruhi rating sukuknya semakin tinggi.
94
 
 Penelitian 
Penelitian oleh Aries
95
, Ike, e. al.
96
, Dinda dan I Made
97
, Ni Kadek dan 
Henny
98
, Lailatul
99
, Liza, dkk.
100
, menunjukkan bahwa likuiditas memiliki 
pengaruh signifikan terhadap rating obligasi syariah. Namun penelitian 
oleh Henny
101
, Ni Putu dan Henny
102
, Feby dan Novita
103
, Muhammad
104
, 
Kurnia, dkk.
105
, yang memberikan hasil bahwa bahwa likuiditas tidak 
memiliki pengaruh signifikan terhadap rating obligasi syariah. 
 
3. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Rating Obligasi Syariah didasarkan pada : 
 Teori 
Sejati berpendapat bahwa rasio profitabilitas yang diukur dengan Return 
on Assests (ROA) mempunyai pengaruh yang positif terhadap 
pertumbuhan laba karena rasio ini mengukur kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba bersih bedasarkan tingkat aset tertentu. Ketika 
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laba perusahaan tinggi maka akan memberikan peringkat obligasi yang 
tinggi pula.
106
 
 Penelitian 
Penelitian oleh Adi dan Ni Putu
107
, Tetty
108
, Desak
109
, Henny
110
, Dinda 
dan I Made
111
, Feby dan Novita
112
, menunjukkan bahwa profitabilitas 
memiliki pengaruh signifikan terhadap rating obligasi syariah. Namun 
menurut Hengky dan Eka
113
, Galih, dkk.
114
, Dinik, dkk.
115
, Liza, dkk.,
116
, 
menunjukkan bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh signifikan 
terhadap rating obligasi syariah. 
 
4. Pengaruh Leverage, Likuiditas, dan Profitabilitas Terhadap Rating Obligasi 
Syariah 
 Penelitian 
Penelitian oleh Silviana
117
, Dinik, dkk.
118
, menunjukkan bahwa leverage, 
likuiditas, dan profitabilitas secara simultan berpengaruh signifikan 
terhadap rating obligasi syariah. Leverage, likuiditas, dan profitabilitas 
merupakan unsur keuangan yang masuk dalam penilaian peringkat obligasi 
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oleh PT. Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO) yaitu risiko keuangan 
(financial). Dengan adanya risiko keuangan yang baik dinilai kurang 
memiliki risiko dalam berinvestasi sehingga memberikan peringkat 
obligasi perusahaan yang baik pula.
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